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Szczegotowe dane o PKB za lll kwartat pokazaty pogtebienie spadku inwestycji i stabszy niz oczekiwano wptyw programu 500+ na
konsumpcje. Dane potwierdzity naszym zdaniem, ze wzrost gospodarczy spowolni jeszcze bardziej i w IV kw. br. moze by¢ blizej
1% niz 2% r/r. Wskaznik PMI odbit w goére w listopadzie, ale watpimy, aby zapowiadato to poprawe sytuacji w polskim przemysle,
poniewaz wszystkie inne indeksy koniunktury wyraznie sie pogorszyly. Tymczasem, wstepne dane o CPI potwierdzity zakonczenie
28-miesiecznego okresu deflacji.

Wyniki referendum we Wiloszech moga byé¢ kluczowym wyznacznikiem nastrojow rynkowych tuz po weekendzie. Odrzucenie
propozycji premiera Renziego moze wywotla¢ dalszy wzrost awersji do ryzyka i ostabienie euro pod wptywem obaw o zawieruche
politycznag, natomiast odwrotny scenariusz dawaltby szanse na odreagowanie, przynajmniej w krotkim okresie. Kolejnym waznym
wydarzeniem bedzie posiedzenie EBC, a inwestorzy skupig sie na kwestii wydtuzenia programu QE. Bioragc pod uwage niedawne
spekulacje nt. mozliwego wygaszania QE, przedtuzenie programu przez bank centralny moze by¢ naszym zdaniem pozytywnym
impulsem dla rynku. Spotkanie polskiej Rady Polityki Pienieznej bedzie zapewne w cieniu wydarzen za granica. Nie spodziewamy
sie zadnych zmian polityki pienieznej i zakladamy, ze prezes NBP bedzie dalej bagatelizowat spowolnienie gospodarcze. Jednak
niektorzy cztonkowie RPP prezentowali ostatnio nieco bardziej gotebie stanowisko i ich wypowiedzi w trakcie, albo po konferencji
Rady moga by¢ szczegodlnie istotne. W najblizszych miesigcach pojawi sie wiecej stabych danych z polskiej gospodarki i w koncu
moga one rozbudzi¢ oczekiwania na ztagodzenie polityki pienieznej.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES AT BZwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (5 grudnia)

9:55 DE PMI w ustugach Xl pkt 55,0 - 54,2

10:00 EZ PMI w ustugach Xl pkt 54,1 - 52,8

16:00 us ISM poza przetworstwem Xl pkt 55,2 - 54,8

WTOREK (6 grudnia)

8:00 DE Zamoéwienia przemystowe X % m/m 0,6 - -0,6

11:00 EZ PKB 11 kw. % rlr 1,6 - 1,6

16:00 us Zamoéwienia przemystowe X % m/m 2,5 - 0,3

16:00 us Zamoéwienia na dobra trwate X % m/m 0,7 - 4,8

SRODA (7 grudnia)

8:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m 0,8 - -1,8

9:00 cz Zamowienia przemystowe X % m/m 0,5 - 2,7
PL Decyzja RPP 1,5 15 15

CZWARTEK (8 grudnia)

9:00 HU CPI Xl % rir - 1,0

13:45 EZ Decyzja EBC % 0,00 - 0,00

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 268

PIATEK (9 grudnia)

8:00 DE Eksport X % m/m 0,9 - -0,7

9:00 Ccz CPI Xl % rir 1,3 - 0,8

16:00 us Indeks Michigan X pkt 94,1 - 93,8
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Wydarzenia nowego tygodnia — Czy RPP nadal bedzie bagatelizowata spowolnienie
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=Nie spodziewamy sie zmiany polskiego ratingu ani jego
perspektywy przez S&P dzisiaj wieczorem. Naszym zdaniem,
agencja nieco przesadzita z reakcjg w styczniu. A obecnie,
mimo Ze stabsze s3g perspektywy wzrostu PKB i obnizono
wiek emerytalny, to jednak inne sprawy, jak na przyktad
kwestia kredytow walutowych czy sytuacja fiskalna sg mniej
niekorzystne niz w styczniu.

=Naszym zdaniem RPP nie zmieni stép procentowych na
posiedzeniu w grudniu. Sadzimy, ze prezes NBP dalej bedzie
bagatelizowat spowolnienie wzrostu i stwierdzi, iz jest ono
tylko przejsciowe. Jednak inni cztonkowie RPP stali sie juz
bardziej gotebi, a ich komentarze w trakcie lub po konferenc;ji
moga by¢ ciekawe. Stabe dane z gospodarki mogg ponownie
rozbudzié rynkowe oczekiwania na obnizki stép w Polsce.

Ostatni tydzien w gospodarce - Wzrost PKB moze by¢ ponizej 2% r/r w 1V, koniec deflacji

% Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB
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Zmiana zapasow Eksport netto — PKB

Aktywnos¢ w polskim przemysle
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=W Il kw. 2016 r. wzrost PKB spowolnit do 2,5% r/r z 3,1% r/r w
Il kw., zgodnie ze wstepnym odczytem. Konsumpcja prywatna
przyspieszyta do 3,9% r/r z 3,3% r/r w Il kw. i dodata do wzrostu
PKB 2,3 punktu procentowego. Wptyw programu 500+ byt
pozytywny, ale mniejszy niz sie spodziewaliémy. Inwestycje
spadly az o 7,7% r/r, najmocniej od 2010. Ogdlnie, spadek
inwestycji jest gtebszy i moze byé dluzszy niz oczekiwano
wczesniej. Eksport netto odjgt od wzrostu 0,4 punktu
procentowego, a eksport wzrdst o 6,8% r/r przy wzroscie importu
0 7,8% r/r. Polskiemu handlowi zagranicznemu sprzyjat staby
ztoty, ale ogolnie eksport stabnie ze wzgledu na stabsze
tendencje za granicg (stagnacja swiatowego handlu). Wyglada
na to, ze tempo wzrostu w IV kwartale 2016 moze by¢ blizsze
1% niz 2% r/r.

=Wg wstepnego odczytu inflacja CPI wzrosta w listopadzie do
0,0% r/r, konczgc 28-miesieczny okres deflacji w Polsce. Wzrost
wynikat przede wszystkim z efektu bazy, ale wcigz nie widzimy
sygnatdw rosnacej presji na wzrost cen. CPl moze wzrosng¢
nieco powyzej zera w grudniu, a w styczniu prawdopodobnie
podskoczy do prawie 1% t/r.

= PMI dla polskiego przemystu odbit w listopadzie do 51,9 pkt z
50,2 pkt w pazdzierniku wyraznie przekraczajgc prognozy. W
najwigkszym stopniu za ruch w gére odpowiadata poprawa w
nowych zamdéwieniach, produkcji i zatrudnieniu, podczas gdy
nowe zamoéwienia eksportowe ponownie spadly. Co wiecej, ceny
produkcji rosty w najszybszym tempie od 2012, gtéwnie w wyniku
ostabienia ztotego oraz wzrostu cen metali. Indeks PMI jest w
ostatnich miesigcach bardzo zmienny, wahajac sie raz w gore,
raz w dot, jednak kilkumiesieczna srednia jest nadal w wyraznej
tendencji spadkowej. Dlatego nie sadzimy, aby listopadowy
wzrost PMI zapowiadat nadchodzace ozywienie w przemysle.

Cytat tygodnia — Przyspieszenie wzrostu PKB w IV kw. 20167 ... Raczej nie.

Mateusz Morawiecki, wicepremier, 29 XI, Bloomberg

W tym roku wzrost gospodarczy w Polsce bedzie w przedziale 2,5-3,0%,
gtéwnie ze wzgledu na znaczne spowolnienie za granica.

Komunikat Ministerstwa Rozwoju, 30 XI

W ocenie Ministerstwa Rozwoju, tempo wzrost w ostatnim kwartale 2016
roku powinno nieznacznie przyspieszy¢, gtdwnie na skutek
przyspieszenia tempa spozycia prywatnego. Stopniowo bedg odradza¢
sie takze inwestycje, ktorych tempo spadku powinno wyhamowac¢ w
ostatnim kwartale 2016 roku, takze na skutek spodziewanej zwiekszonej
absorpcji $rodkéw z nowej perspektywy finansowe;.

Wicepremier Morawiecki wcigz jest bardzo optymistyczny co do wzrostu w
2016 r. i uwaza, ze zaréwno wynik za caly rok, jak i za IV kw. beda
powyzej 2,5%. Naszym zdaniem, wzrost w IV kw. bedzie blizej 1% niz 2%.
Jesli chodzi o caty roku, odczyt moze byé¢ bliski 2,5%, ale widzimy ryzyko
raczej w dot niz w gére. W kazdym razie, prognoza Morawieckiego na IV
kw. jest znacznie powyzej prognoz rynkowych (2% wg Parkietu). Jesli
chodzi o wzrost PKB w 2017 r., wydaje sie, ze sg szanse na V-ksztattne
ozywienie, o ile inwestycje (gtéwnie te powigzane z funduszami UE)
zanotujg wyrazne odbicie. Jednak $rednie tempo wzrostu PKB w catym
roku pozostanie zapewne ponizej 3% (nawet jesli IV kw. 2017 bedzie
wyzej). Nasza prognoza wzrostu PKB w 2017 jest ponizej 3% mniej wiecej
od potowy tego roku (chociaz przewidywana kwartalna $ciezka byta do tej
pory inna) i wydaje sie, ze konsensus rynkowy powinien niebawem
réwniez przesung¢ sig w dot w kierunku wzrostu ponizej 3%.
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Rynek walutowy — Wioskie referendum i EBC w centrum uwagi
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Wzrost zmiennosci znowu ostabia ztotego

= Od poczatku minionego tygodnia zloty byt pod presjg w
relacji do gtéwnych walut. Mocne dane USA wzmacniajgce
oczekiwania na podwyzki stop Fed, niepewnos¢ przed
wtoskim referendum czy silna przecena polskich obligacji w
najwiekszym stopniu przyczynity sie do ostabienia krajowej
waluty. W efekcie, EURPLN, USDPLN, CHFPLN i GBPPLN
odbity powyzej swoich lokalnych maksiméw z potowy
listopada osiggnietych w trakcie pierwszej fali wzrostowej
zainicjowanej po wyborach prezydenckich w USA. Zioty
ostabit sie do prawie 4,50 za euro, 4,22 za dolara, 4,18 za
franka i 5,34 za funta.

= Po dwdch tygodniach stabilizacji zmiennos¢ ponownie
wzrosta na polskim rynku walutowym i sadzimy, Zze stan ten
moze sie utrzymac¢ w nadchodzacych dniach. W niedziele we
Wioszech odbedzie sie referendum, ktére przyciggneto sporo
uwagi rynku. Jesli wygra ,nie”, to na globalnym rynku pojawi¢
sie moze kolejna fala awersji do ryzyka bowiem inwestorzy
zaczng wyceniaé wystgpienie kryzysu politycznego we
Wioszech i prawdopodobng wiekszg presje na tamtejsze
banki. Warto jednak pamieta¢, ze poprzednie istotne
wydarzenia jakie mialy miejsce w tym roku (wygrana opcji
wyjscia Wielkiej Brytanii z UE i Donalda Trumpa w wyborach
w USA) wywotaly jedynie przejsciowe wahania na rynku
walutowym. Jedli w ten weekend wygra ,tak”, to ryzykowne
aktywa moga wyraznie zyskac.

= Drugim waznym wydarzeniem bedzie decyzja EBC nt.
programu skupu aktywow. Sadzimy, ze zostanie ogtoszone
jego wydiluzenie poza marzec 2017, ale skala jego
rozszerzenia moze rozczarowac rynek. Jesli tak sie stanie,
wtedy ryzykowne aktywa mogg odda¢ czesé ewentualnych
wczesniejszych zyskoéw.

= Kluczowe poziomy dla EURPLN to 4,50 (kolejny opor to
4,54) i 4,46 (kolejne wsparcie to 4,40).

EURUSD dalej w trendzie bocznym czekajac na impuls

= EURUSD pozostat relatywnie stabilny w poblizu 1,06 drugi
tydzien z rzedu. Dane z USA byty bardzo dobre, ale nie na
tyle by wywota¢ dalszg aprecjacje dolara i wyglgda na to, ze
rynek czekat na wioskie referendum.

=Wydaje sie, ze reakcja rynku na weekendowe gtosowanie
bedzie oczywista. EURUSD moze wznowi¢ impuls spadkowy
jesli wygra ,nie”, podczas gdy ,tak” moze wesprze¢ euro.
Innym pozytywnym czynnikiem dla wspélnej waluty moze by¢
wynik posiedzenia EBC.

= EURUSD wcigz waha si¢ nieco powyzej dotka z | kw. 2015
na 1,045 i najblizsze tygodnie mogg wyznaczy¢ kierunek na
nadchodzgce miesigce.

Awersja do ryzyka ostabia forinta, USDRUB nieco w doét

= Forint tez stracit na fali odwrotu inwestoréw od ryzykownych
aktywow i EURHUF odbit powyzej 314 (najwyzej od konca
lipca) z ponizej 310. USDRUB pozostat tymczasem blisko
64,5. OPEC w koncu uzgodnit obnizenie wydobycia ropy, to
na ten moment miato tylko chwilowy pozytywny wptyw na
rubla.

= W tym tygodniu poznamy wegierski PKB i CPl. Wegierski
bank centralny (MNB) ma obecnie gofebie nastawienie i jesli
najblizsze dane bedg miaty taki wydzwiek, wtedy forint moze
straci¢, bowiem rynek zacznie wycenia¢ dalsze luzowanie
polityki pienieznej przez MNB.
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Rynek stopy procentowej — EBC moze pchnaé rentownosci w gére

29 - Stawki rynku pienieznego i stopa NBP Wysoka zmiennos¢ uderza ponownie w obligacje

= Miniony tydzien przynidost kolejng fale gwattownej
wyprzedazy na globalnych rynkach dlugu, ktéra dotyczyta
2.0 gtdéwnie sektora 10 lat. W efekcie poczatek grudnia okazat sie
bardzo zmienny w poréwnaniu do spokojnego korca listopada.
To wynikato z kilku czynnikéw, w tym najwazniejsze to silne
1.8 dane makro z USA, ktore wspierajg oczekiwania na wyzsze
stopy, zblizajgce sie referendum we Wioszech oraz spekulacje
o mozliwym zakonczeniu program QE przez EBC. W efekcie

1.6 rentowno$¢ niemieckiej 10-latki wzrosta tymczasowo do
| 0,37%, podczas gdy rentownos¢é amerykanskiej 10-latki
W wzrosta powyzej 2,45%. Krajowy rynek diugu réwniez ostabit
14 sie znaczgco w wyniku globalnego pogorszenia nastrojow, w

>EssSFEee® NN 2o St -voo Nw® o tym rentowno$¢ 10-latki wzrosta o ok. 15 pb do 3,80%,
= = | S  powyzej lokalnego szczytu osiggnietego w czasie pierwszej fali
—StopaNBP  ——WIBOR3M =~ ——FRA1X4  ——FRA3X6 wyprzedazy po ogtoszeniu wynikéw wyborédw w USA (na
Nachylenie krzywych (pb) 3,75%). W tym samym czasie stopa 10L IRS osiggneta nowe

200 1 tegoroczne maksimum na 2,98%.
——2-10L obligacje . . ; .
180 - = Premia za ryzyko dla polskich aktywéw znacznie wzrosta w

—2-10L RS minionym tygodniu. Polskie aktywa zachowywaty sie stabiej niz

niemieckie i w konsekwencji spread PL-DE dla sektora 10 lat
140 - wzrost do prawie 350 pb, najwyzszego poziomu od wrzesnia
120 - 2012 r. Co wiecej, krzywe rentownosci i IRS wystromity sig;
spread 2-10L rozszerzyt si¢ do powyzej 180 pb dla obligaciji
100 4 oraz powyzej 105 pb dla IRS.

80 -| = Ostatnie dane Ministerstwa Finanséw pokazaty, ze w
pazdzierniku inwestorzy zagraniczni sprzedali obligacje
ztotowe za prawie 2,5 mld zt w ujeciu nominalnym w
40 porownaniu do wrzesnia. W efekcie nominalna wartosé
portfela obligacji w posiadaniu zagranicy obnizyta sie do 198,1
PR PV ELELEELLECEECCEELLE ©© mid zt. Najwiekszy spadek zaangazowania w polskie obligacje
2 odnotowano w przypadku funduszy inwestycyjnych, ktore
) o sprzedaty papiery za 7,7 mld zt. Natomiast dane o strukturze
390 - 10-letnie spready do niemieckiego benchmarku geograficznej zadtuzenia wobec nierezydentéw pokazaly, ze
inwestorzy z Ameryki Poinocnej sprzedali polskie obligacje za

160 -

350 - 7,2 mld z. W tym samym czasie krajowe banki komercyjne
310 zakupity dtug za prawie 3,5 mld zl, zwiekszajgc swoje
zaangazowanie do 226,7 mld z, najwyzszego poziomu w
270 A historii
istorii.
230 1 = Na rynku pienieznym stawki WIBOR 1-12M pozostaty
190 stabilne, podczas gdy stawki FRA znaczgco wzrosty, w

szczegolnosci na dilugie terminy. Inwestorzy zaczeli w petni

150 W'\ wycenia¢ podwyzke stop o 25 pb w perspektywie 15 miesiecy.
110 W Ciezki tydzien przed nami

70

= Chociaz wybory prezydenckie w USA odbyly sie juz trzy

© B B W W WV G W W OV W W © © © X ! .
¥ N 2 2 > 5 5 5 % g o o v N 2 3 tygodnie ter_nu, to globalny r)’/nelf s_topy procentowej pozosta}Jg
= a ® ® - g £ E © ? 3 a ©  bardzo zmienny, w tym rowniez krajowe IRS/rentownosci
—ES-DE IT-DE ——HU-DE ——PL-DE charakteryzujg sie duzg zmiennoscig w ciggu sesji.
Rentownos¢ polskich, niemieckich i amerykanskich obligacji Spodziewamy sig, ze takg sytuacja utrzyma sig rowniez w
10-letnich najblizszych dniach, tym bardziej, ze przed nami istotne

10 wydarzenia — referendum we Wioszech w niedziele i decyzja
EBC w czwartek.

= Wydaje sie, ze reakcja krajowego rynku na wyniki
06 weekendowego referendum bedzie wprost — poparcie dla “nie”

wygeneruje presje na wzrost rentownosci/stawek IRS,
04 przyczyniajac sie do rozszerzenia spreadu PL-DE. Natomiast

gtosowanie na ,tak” moze by¢ impulsem do odreagowania
02 ostatniego ostabienia.

0.8

= W naszej ocenie decyzja EBC wydiuzajgca program QE

0.0 . . -
poza marzec 2017 moze by¢ pozytywnym impulsem dla rynku,
10 B N 7 | g nawet jesli wielkos¢ ruchu nie bedzie znaczgca.
T T % o3 “‘—E’ > = Y % 3 i = = Krajowa RPP najprawdopodobniej utrzyma dotychczasowg
g & - =2 - ® g8 £ = 5 = retoryke, co nie bedzie miato znaczgcego wptywu na rynek.

—10L PL —10L US — 10L DE (prawa 0§
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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